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二季度个人住房贷款余额新增额创 2017 年以来新高，居民购房杠

杆率连续 3 个季度小幅上升，需警惕新一轮加杠杆购房 

 

一、全国居民购房贷款走势 

1、个人住房贷款余额走势 

从人民银行季度公布的个人住房贷款余额走势来看，近年来呈现持续增长的态势。 

数据显示，2020 年二季度末个人住房贷款余额 32.36 万亿元，同比增长 15.7%，增

速比上季度末低 0.2 个百分点，比上年同期低 1.6 个百分点。 

观察历史数据，2004 年四季度-2014 年四季度的 10 年间，个人住房贷款余额由 1.6

万亿元上升至 11.5 万亿元，期间新增房贷余额约 9.9 万亿。2015 年-2017 年四季度，

短短 3年时间，贷款余额迅速攀升至 21.9 万亿元，期间新增贷款余额约 10.4 万亿。对

比 2004-2014 年间的 9.9 万亿余额新增可以看出，本轮仅用了 30%的时间却增加了 105%

的贷款。 

核心观点： 

 二季度居民购房杠杆率连续 3个季度小幅上升。数据显示，2020 年二季度，个人住房

贷款余额新增额创 2017 年以来新高，这与一季度受疫情影响，部分商品房销售滞后至

二季度有关，不过需要密切注意后续是否会持续走高。二季度全国居民购房杠杆率为

32.2%，环比小幅上升 0.1 个百分点。 

 二季度住户部门杠杆率继续上升。2020 年二季度，我国住户部门杠杆率上升至 59.7%，

环比上季度上升 1.9 个百分点，同比去年同期上升 5.5 个百分点。可以看到，2020 年

一季度以来住户部门杠杆率上升速度有所加快，这与受疫情影响一季度 GDP 同比下降，

二季度 GDP 增速也远低于正常情况，导致过去四个季度 GDP 总额较低有关。三四季度

随着经济增长的恢复，预计住户部门杠杆率上升的速度会明显放缓，明年一季度则会

大幅下降。 
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回顾过去13年数据，个人住房贷款余额同比增速最高点出现在2009年四季度（60%），

这与四万亿刺激有关。此后 2010-2011 年间，中央相继出台了“国十一条”、“国十条”、

“9.29 新政”、“新国八条”等调控政策，大幅提高了二套房的首付比例以及贷款利息，

个人房贷余额增速随之回落，2012 年二季度回落至 11%。2012 年三季度个人房贷余额同

比增速开始回升，2013 年四季度达到 21%后重新回落。2014 年-2015 年二季度间，个人

房贷余额同比增速一直在 17-18%区间内盘整。2015 年三季度开始，个人房贷余额同比

增速快速提升,加上国家不断出台的一系列去库存利好政策，2017 年一季度超过了之前

5年的增速水平达到 35.7%。 

2017 年二季度，个人房贷余额同比增速出现回落（30.8%），此后继续保持回落态势

至今，2018 年二季度以来回落速度有所趋缓。受新冠肺炎疫情影响，2020 年一季度全

国商品房销售面积同比大幅下降 26.3%，因此个人住房贷款余额同比增速回落幅度也有

所扩大。二季度商品房销售面积回升，全国个人住房贷款余额同比增速的回落幅度比一

季度收窄。由于银行批贷放贷需要一定时间，房贷增速回升可能滞后于商品房销售回升。

三四季度，全国商品房销售面积预计还将继续回升，个人住房贷款余额同比增速有可能

转为提高。 

图 1  全国个人住房贷款余额与同比增速  

 

数据来源：中国人民银行、易居研究院 

2、个人住房贷款余额新增额走势 

这里对人民银行季度公布的个人住房贷款余额做差估算出个人住房贷款余额季度

新增额走势。数据显示，2020 年二季度，个人住房贷款余额新增 12100 亿元，环比增长
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12%，同比增长 11%，房贷余额新增额目前绝对值仍处于历史较高位。 

观察历史数据，2016 年四季度以来，个人住房贷款余额新增额连续回落。2017 年

四季度，个人住房贷款余额新增额进一步降至 8000 亿元，同比下降 33%。2018 年前三

季度连续反弹，四季度下降至 8700 亿元。2019 年一季度个人住房贷款余额新增额反弹

至 11200 亿元，这是由于央行 2019 年 1 月份全面降准 1个百分点后，流动性较为充裕，

商业银行放贷意愿较强。2019 年二季度至 2020 年一季度个人住房贷款余额新增额波动

较小。2020 年二季度，个人住房贷款余额新增额创 2017 年以来新高，这与一季度受疫

情影响，部分商品房销售滞后至二季度有关，不过需要密切注意后续是否会持续走高。 

从全国人民币新增贷款中个人房贷占比来看，2020 年二季度，个人住房按揭贷款新

增额占新增境内贷款比例为 24%，环比增长 9 个百分点，同比下降 4 个百分点。同比来

看，今年二季度个人房贷占新增贷款比例相比去年同期更低，主要是今年疫情发生以来，

贷款主要投放在支持实体经济和小微企业上。 

观察历史数据，该指标大致出现三个高点（30%以上），分别发生在 2007、2009 年

和 2016 年。2016 年三季度，该指标连续刷新历史最高值，达到 53%。也就是说，新增

境内贷款中有将近一半流向了住户按揭贷款。2017 年，个人住房按揭贷款新增额占新增

境内贷款比例连续两个季度下降，三四季度重新回升。2018 年一季度该指标回落，此后

三个季度小幅上升。2019 年一季度该指标回落，二季度后小幅震荡上升。2020 年一季

度该指标大幅下降，二季度上升，从历年情况来看，三四季度后大概率还会继续上升。 

图 2  个人住房贷款余额的新增额 

 

数据来源：中国人民银行、易居研究院 
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二、全国居民购房杠杆率走势 

这里将个人住房贷款余额新增额占全国一、二手房成交总额的比重与 9%公积金贷款

占全国住宅成交总额比重的历史平均值加总，估算出全国居民购房杠杆率。 

数据显示，2020 年二季度，全国居民购房杠杆率为 32.2%，环比与上季度基本持平，

同比上升 0.4 个百分点。观察历史数据，从 2015 年三季度开始，居民购房杠杆快速上

升，2016 年四季度达到 2010 年以来最高位，为 44.6%。2017 年一季度，该指标小幅回

落至 44.4%，此后 7个季度连续下行。2019 年一二季度小幅上升，三季度下行，四季度

再次小幅上升。2020 年一二季度，居民购房杠杆继续小幅上升。 

上半年全国首套房贷平均利率持续小幅下降，这有助于刺激居民贷款购房。但需要

看到的是，自 4 月以来，5 年期 LPR 已连续 4个月未调整，说明货币宽松边际收窄，下

半年若 5年期 LPR 未明显下调，房贷利率大概率不会大幅下降。7月份以来，深圳、杭

州、南京、东莞、宁波等热点城市收紧了调控政策，进一步明确了中央房住不炒的政策

态度，预计三季度全国居民购房杠杆率不会大幅变化，小幅上行的可能性略大。 

图 3  全国居民购房杠杆率 

 

数据来源：中国人民银行、住建部、国家统计局、各地统计局、各地房管局、易居研究院 

全国居民购房杠杆率=季调个人住房贷款余额新增额/季调全国一、二手住宅销售总额+9%公积金贷款历史平均比重 

三、全国居民购房杠杆率与百城房价指数关系 

由于新房价格受到限价政策的影响，不能准确地反映市场情况，本报告均采用二手

房价格，数据来自国家统计局 70 城二手住宅销售价格指数以及“中国城市二手房指数”
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网站。由于国家统计局二手房价格的统计方式存在不足之处，为了更准确的反映市场情

况，本报告结合“中国城市二手房指数”网站数据对二手房价格进行一定的调整。具体

方式为：以 2006 年 1 月为基期，对房价涨幅进行累计计算。其中，2016 年之前国家统

计局 70 城二手房价的环比增幅作放大处理，2016 年后的房价数据来自“中国城市二手

房指数”网站。注：2016 年后的数据样本覆盖了全国 337 个地级以上城市，与统计局

70 城样本相比包含了更多的三四线城市样本。 

比较全国居民购房杠杆率与百城房价指数季度环比涨幅走势发现，房价涨幅与居民

杠杆率总体呈现正相关关系。2015 年一季度开始，居民购房杠杆率和房价指数同时出现

大幅攀升态势，房价指数季度环比涨幅在 2017 年二季度见顶，居民购房杠杆率在 2016

年四季度见顶，主要原因是 2016 年底开始越来越多的城市收紧信贷政策。2018 年一季

度，杠杆率和房价指数涨幅同步下行，二季度杠杆率进一步下行，房价指数涨幅扩大，

三四季度杠杆率和房价指数涨幅同步下行。2019 年一二季度，杠杆率和房价指数涨幅同

步上行。730 政治局会议首次明确提出不将房地产作为短期刺激经济的手段，三季度杠

杆率和房价指数涨幅同步下行。2019 年 11 月 5 年期以上 LPR 首次下调后，12 月首套房

贷平均利率微降，四季度杠杆率小幅上升，百城房价指数环比涨幅收窄至 0。 

2020 年一二季度，5年期以上 LPR 继续下降，房贷利率持续下行，全国居民购房杠

杆率小幅上行，百城房价指数环比涨幅也连续小幅上行。在目前的政策环境下，居民购

房杠杆率不存在大幅上涨的条件。考虑到 2016 年以来全国多数城市房价已大幅上涨，

目前仍处于高位，在限购限贷等需求端政策不放松的情况下，房价短期内不存在大涨的

基础，两者大概率都是小幅上行。 

图 4  全国居民购房杠杆率与百城房价指数环比涨幅 
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数据来源：中国人民银行、住建部、国家统计局、各地统计局、各地房管局、中国城市二手房指数网站、易居研究院 

四、全国住户部门杠杆率走势 

1、全国住户部门贷款余额/GDP 走势 

国际清算银行公布的居民杠杆率，指的是一国和地区居民部门的债务与 GDP 之比。

在居民债务统计口径上，国际清算银行同国际货币基金组织保持一致，采用的是存款类

金融机构信贷收支表中的住户部门贷款。国际货币基金组织在 2017 年 10 月发布的《全

球金融稳定报告》中指出：当住户部门杠杆率低于 10％时，该国的债务增加将有利于经

济增长；当住户部门杠杆率高于 30％时，该国中期经济增长将会受到影响；而当住户部

门杠杆率超过 65％时，将会影响到金融稳定。 

从历史数据来看，2007–2008年，我国住户部门杠杆率保持在20%以下的较低水平，

2008 年末为 17.9%。2009 年初至 2010 年二季度，国际金融危机发生后，随着“四万亿”

刺激政策的推出，房地产市场快速回暖，住户部门杠杆率快速上升，此后至 2012 年底，

上升趋势减缓。2013 年一季度，住户部门杠杆率达到 31%，首次突破 30%，此后连续快

速上升至今。2020 年二季度，我国住户部门杠杆率上升至 59.7%，环比上季度上升 1.9

个百分点，同比去年同期上升 5.5 个百分点。可以看到，2020 年一季度以来住户部门杠

杆率上升速度有所加快，这与受疫情影响一季度 GDP 同比下降，二季度 GDP 增速也远低

于正常情况，导致过去四个季度 GDP 总额较低有关。三四季度随着经济增长的恢复，预

计住户部门杠杆率上升的速度会明显放缓，明年一季度则会大幅下降。 

图 5  全国住户部门杠杆率 
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数据来源：中国人民银行、国家统计局、易居研究院 

国际清算银行公布的数据显示，2019 年末，所有统计国家的住户部门平均杠杆率为

61.6%，发达经济体为 73.5%，新兴市场经济体为 43.1%。目前我国住户部门杠杆率低于

国际平均水平，但高于新兴市场经济体平均水平。但需要看到的是，在我国住户部门杠

杆率快速上升的同时，其他主要经济体的住户部门都经历了不同程度的去杠杆。例如，

美国住户部门杠杆率从 2008 年末的 95.4%显著降至 2019 年末的 75.4%，同期日本住户

部门杠杆率从 59.5%降至 59.1%，欧元区国家从 60.4%降至 57.9%。且近年来我国住户部

门杠杆率增速较快，如果不加以控制，未来一两年有可能超越欧盟和日本。 

2、全国住户部门贷款余额/存款余额走势 

全国住户部门贷款余额和全国住户部门存款余额的比值变化，也可以从另一个侧面

反映住户部门的资金杠杆走势。2007 年一季度 - 2009 年一季度，住户部门贷存款余额

比例在 20%-30%之间小幅波动。2009 年二季度开始，住户部门贷存款余额比例基本呈现

逐年上升的趋势，2016-2018 年呈加速上行趋势，这与 2016 年以来住户部门贷款余额增

速较高有关。住户部门贷存款余额比例从2008年末的 25.3%上升至 2018年末的 66.1%，

期间上升了 40.8 个百分点。2019 年住户部门贷存款余额比例继续上升，但上升速度逐

渐趋缓，四季度为 67.4%，创历史新高。2020 年一季度，住户部门贷存款余额比例下降

至 63.8%，二季度上升至 65.1%，略低于去年同期。 

图 6  全国住户部门贷存款余额比例 
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数据来源：中国人民银行、易居研究院 

近年来住户部门贷存款余额比例持续上升，与存款余额增速持续下行，贷款余额增

速持续高于存款余额增速有关。住户部门存款余额增速持续放缓，可能有多方面原因。

一是与居民消费观念的转变有关，过去大多数居民的节约型消费方式已不再是主流，与

之相应的高储蓄率也逐渐降低。二是与居民代际更迭有关，目前，80 后、90 后已逐渐

成为消费市场的主力，他们不再像父辈、祖辈那样热衷于储蓄。三是理财方式发生了变

革，银行理财产品、互联网理财产品等分流了一部分的银行存款。四是实物类资产住房

正在成为中国家庭资产的重要组成部分，越来越多的居民热衷于将货币类资产的储蓄存

款和理财产品转化为房产。住户部门贷款余额增速持续高位也与住房贷款持续高增长有

关，从央行公布的数据来看，2008-2018 年，个人住房贷款余额在住户部门贷款余额中

的占比为 45%-54%，即个人住房贷款占住户部门总贷款的一半左右，是居民负债的最主

要组成部分。 

 

 

 

执笔人：上海易居房地产研究院 研究员 沈昕 

邮  箱：shenxin@ehousechina.com 

电  话：021-60868811 
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